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В настоящее время финансовые институты Европы, и мира в целом, обсуждают проблемы 
связанные с банковским кризисом на Кипре. Последствия решений, принимаемых, как 
государственными властями, так и европейскими лидерами, оцениваются международными 
экспертами по-разному: от резкой критики проводимой политики по спасению страны от дефолта, 
до признания принимаемых мер эффективными и наиболее целесообразными. В тоже время 
представляют определенный интерес причины, приведшие страну к резкому кризису в марте 2013 
года.  
 Рисунок – Долг Республики Кипр по сравнению со средним по Еврозоне 
 
Источник – на основе данных Евростата (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/) 
Ввиду удачно расположения и благоприятного климата одной из основных отраслей экономики 
Республики Кипр является туризм. Также, в рамках стратегии развития на территории страны 
финансового центра, были созданы благоприятные условия для привлечений иностранных 
инвестиций путем значительных налоговых послаблений, что обусловило значительную долю 
банковского сектора в экономики страны. Республика Кипр является членом Европейского союза 
с 1 мая 2004 года, при этом в зону евро страна вступила с 1 января 2008 года.  
Пол Кругман, лауреат Нобелевской премии по экономике 2008 года, выделяет следующие 
основные причины данного кризиса [1]: 
1. большой размер банковской системы (в 7 раз больше ВВП страны), которая испытывала 
значительные потери банковского сектора по причине размещения активов в греческие облигации 
и в недвижимость страны; 
2. схлопывание финансового пузыря на рынке недвижимости Кипр, 
3. завышение цен в стране, по сравнению с другими странами еврозоны, что приводило к 






Если с проблемами банковской системы госчиновники разобрались, то, по мнению эксперта, 
остается нерешенным финансовый «пузырь» в сфере недвижимости, а также навязанный стране 
план по спасению, который приведет к росту госдолга и стагнации экономики. 
При этом, Пол Кругман ранее уже заявлял [2], что для Кипра наилучшим выходом из 
сложившейся ситуации был бы выход из Еврозоны и возвращении собственной валюты с 
одновременной ее девальвацией для повышения конкурентоспособности национальной 
экономики. Вместе с тем, выход из еврозоны сопряжен с рядом технических сложностей, так как 
не предусмотрена процедура выхода из зоны евро, поэтому данный сценарий настоящее время 
трудно реализуем.  
Подобного мнения о причинах банковского кризиса на Кипре придерживается Центр 
макроэкономических исследований Сбербанка России [3]:  
1. Рост недвижимости (жилье подорожало на 50% в период с 2006 по 2008 гг.); 
2. Бум кредитования на острове (ускорился рост кредитов с 5% в 2005 году до 33% в 2008 
году); 
3. Значительные вложения банков в греческие активы (29 млрд. евро (160% ВВП Кипра), или 
20% всех активов банков).  
В своем исследовании Центр макроэкономических исследований Сбербанка России 
рассматривает опыт решения банковских кризисов в Исландии и Ирландии и прогнозирует 
наиболее вероятный сценарий развития событий и принятия мер по выходу из кризиса Республики 
Кипр.  
Таблица. Основные макроэкономические параметры Исландии, Ирландии и Кипра  
 Источник – [3] 
Первоначальный проект помощи Республике Кипр предполагал, что Евросоюз осуществит 
финансовые вливания в размере 10 млрд. евро, при этом правительство страны пойдет на 
удержание с депозитов в кипрских банках от 6.75% (депозиты до 100 тыс. евро) до 9.9% (депозиты 
свыше 100 тыс. евро) суммы денежных средств. Правительство страны согласилось с данным 
планом. Однако план помощи не поддержал парламент станы. В конечном итоге стороны 
договорились о помощи Кипру в размере 10 млрд. евро, при этом вклады менее 100 тыс. евро не 
будут облагается налогом, зато в двух самых больших банков страны – Bank of Cyprus  и Popular 
Bank ( Laiki ) обладатели вкладов свыше 100 тыс. евро потеряют 40% депозитов, и второй по 
величине банк на Кипре  Laiki  будет закрыт, с выплатой компенсаций владельцам депозитов до 
100 тыс. евро.  
Можно констатировать, что Кипр однозначно потерял репутацию «налогового рая» и 
оффшорной зоны Европы. Для нейтрализации последствий данного кризиса экономике страны в 







что, при увеличивающимся росте госдолга и сокращении госрасходов, будет сделать достаточно 
затруднительно.  
В целом, на примере трех стран Европы можно сделать вывод о том, что гипертрофированный 
финансовый сектор, значительно превышающий среднеевропейский (по отношению к ВВП), 
служит дополнительным источником проблем для страны в целом. В период кризисных явлений 
банковский сектор терпит значительные убытки, при этом активы банков настолько велики, что у 
правительства просто нет достаточных ресурсов, для спасения банков и предотвращения 
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СПРОС НА ДЕНЬГИ В КОНТЕКСТЕ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
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Основой монетарного анализа является определение необходимого объема денежной массы в 
экономике, обеспечивающего монетарную стабильность и максимизацию реального выпуска. Одним 
из наиболее распространенных способов определения оптимального объема денежной массы, 
является оценка функции спроса на деньги, выражающая зависимость между деньгами и  факторами 
потребности в них. Исходя из особенностей конкретной экономики, функция спроса на деньги может 
определяться различными факторами, детализация которых осуществляется по итогам анализа 
эмпирических данных, однако в наиболее общем виде переменные уравнения включают показатели 
инфляции, доходности альтернативных активов и масштабирующую переменную. В практике 
макроэкономического анализа на основе оцененных с помощью функции спроса на деньги 
равновесных значений денежной массы и ее фактической динамики определяются монетарные 
разрывы (monetary gap), положительные показатели которых, характеризуют инфляционное давление 
в экономике.  
При этом очевидно, что деньги способны оказывать влияние на цены только в процессе их 
непосредственного обращения, а следовательно, адекватность количества денег в экономике с точки 
зрения монетарной стабильности, прежде всего, зависит от их фактического применения в обмене на 
другие блага. Причем, показатель объема высоколиквидных денежных запасов в экономике, 
способных потенциально выступать в таком качестве, не отражает характеристику их фактического 
применения, поскольку наличие некоторого количества не означает его полного, а также кратного 
использования за определенный промежуток времени, то есть не учитывает число оборотов каждой 
денежной единицы. Иными словами, один и тоже объем денежных запасов может обслуживать 
совершенно разные объемы товарооборота, что имеет важнейшее значение для монетарной 
стабильности и должно учитываться при оптимизации денежного предложения. В этой связи даже 
при условии корректной оценки потенциального выпуска определение адекватного денежного 
предложения должно основываться, в том числе и на динамике интенсивности применения денежных 
запасов в обмене на неденежные блага. 
Оценка поведения экономических агентов и участия денежных остатков в экономике может 
осуществляться на основе платежной динамики. На рисунке 1 приведена помесячная динамика 
объема платежного оборота в платежной системе Национального банка и активных рублевых 
остатков в период 2003 – 2012 г. [1]. Как видно на рисунке динамика денежных запасов имеет 
значительно меньшую волатильность по сравнению с показателями платежей, а нередко и 
противоположную направленность. Особенно показательна динамика платежного оборота в 
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